リバース・モーゲジ(住宅担保年金)の理論的基礎 (成城学園創立70周年記念特集号) by 村本 孜 et al.
　　　Sep.1985.
Springer,P.B.,“Home Equity Conversion Plans　asa Source of Retire-
　　　ment Income,”ＳｏｃｉａｌＳｅｃｕｒiりＢｕlletin，Sep.1985.
７ルバート安藤・山下道子・村山淳喜「ライフサイクル仮説に基づく消費・貯
　　　蓄行動分析」『経済分析』第101号，1986年１月。
厚生省資産検討会『資産活用による充実した老後保障』厚生省，1986年６月。
　　（追記）本稿は，成城大学教員特別研究「現代日本経済の政策的課題」の
　　　　　　　研究成果の一部である。
　　　　　　　　　　　　　　－319（16）－
　また，通常の住宅ローン（モーゲジ）とリバース・モーゲジを比較する
と表２のようになる。
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対して住宅を処分せずに，年会式貸
付を行って，対応しようというシス
テムであるという点である。すなわ
ち，リバース・モーゲジとは，自宅
を保有する高齢者がこれを金融機関
等（生命保険会社，信託銀行，自治体等
の公的機関など）へ担保として提供す
ると，金融機関等は担保貸付を実行
し，貸付金を年金化して高齢者に給
付するもので，予め決められた貸付
期間（終身もしくは有期）終了時に担
保権を実行して，貸付金の精算を行
うシステムである。
　いま，第５図を用いて整理をしておこう。
　①　たとえば１人暮らしの高齢者などについて，その自宅を担保として，
　　金融機関等から融資を年金方式で受ける（有期（タイプＡ）もしくは終
　　身（タイプＢ）），
　②　高齢者は，この年金型融資で生活費の一部を得る，
　③　金融機関は，融資期間終了時もしくは融資を受けた高齢者の死亡時
　　に，担保権を実行し，
　④　担保物件を売却して，債務を精算する。その際，融資を受けた者の
　　相続人等が替って債務を弁済しても構わない。
　第５図にも示したように，①～④の順に手続きが進む。①において高齢
者が自宅を金融機関等に売却するが，そのまま住み続け，金融機関等に家
賃を支払いながら，金融機関等から売却代金を終身にわたって年会式に受
取るというシステムが売却方式でのリバース・モーゲジである（タイプＣ，
たとえばアメリカのセール・リース・バック）。
　　　　　　　　　　　　　　－321（14）一
貸付であるのに対して, reverse annuity mortgage （ＲＡＭ）は終身の住宅
担保貸付つまり年金であることを意味している(Bartel, Daly, and Wrage
　（1980））。ところが，論者によってはreverse annuity mortgage （ＲＡＭ）
を有期（期限付き）の住宅担保貸付を意味する用語として用いているので，
聊か厄介である(Springer (1985））。
　ところで，リバース・モーゲジには，次のようにいくつかのタイプがあ
る。
　①　住宅を売却して，その代金で終身年金などを購入する方式（売却方
　　式）。
　②　住宅を売却し，所有権は移転するが，居住権はそのままとし，住み
　　続けたまま，売却代金を年金型で受取る方式。
　③　担保設定方式。
この３つのうち，③が本来のリバース・モーゲジであるが，②も含めること
があり，アメリカでは, Home Equity Conversion という用語が用いられ
る所以であろう。②はアメリカで, Split Equity Plan と呼ばれるもので，
1981年にニューヨーク州のBuffalo市で始まったHome Equity Living
Plan（ＨＥＬＰ）やセール・リース・バック(Sale Lease Back)として知られ
るものである。
（５－３）リバース・モゲージの内容
　本来のリバース・モーゲジ，つまり住宅担保年金システムとは，担保設
定方式であろう。住宅を売却することは，リバース・モーゲジの制度が存
在しなくても，十分存立し得るものだからである。資産として住宅を活用
し，これを売却して生活資金に当てることは昔から行われていたし，今後
も行われるであろう。ごく普通の経済行動として。
　リバース・モーゲジが意味をもつのは，自分の住み慣れた環境を維持し
たまま，つまり住み慣れた自分の持家に住み続けたまま，生活費の不足に
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　　家や環境を離れなくてはならない，
　ｂ　借家に入るとかなりの家賃負担になるかもしれないし，住宅の値上
　　りのメリットが受けられなくなる，
　ｃ　住宅を売ると税金が高い（譲渡所得税），
　ｄ　売った代金で金融商品を買っても，税制上の恩典が多いとはいえな
　　い（利子課税），
ことがある。とくに，住み慣れた処を離れるのは，高齢者にとって辛いこ
とだ。したがって，住宅の売却はできればしたくないというのが，高齢者
の本音であろう。
　そこで，③のシステムが浮上する。住宅担保年金制度（リバース・モーゲ
ジ）は，売却方式のディメリットａ～ｄを除くことができるし，金融機関
などが担保権を付けたり，所有権の移転を受けるので利用者の軽率な処分
等を防止できるし，不動産を処分して債務を弁済するとき，相続人とのト
ラブルを事前に抑えることができる。しかし，問題が全くないわけではな
い。たとえば終身の年金給付の場合，利用者が超長寿になったときは「担
保切れ」の問題が発生する(mortality risk)。つまり，住宅の資産価値以上
の，年金給付となるおそれがあるが，その際の手当（融資保険制度の活用な
ど）が課題であろう。
（５－２）リバース・モーゲジの種類
　リバース・モーゲジといっても，確立した用語ではないように思われる。
欧米ではHome Equity Conversion とか, Home Income Plan といわ
れることもありreverse mortgage はかなり狭義の用いられることもあ
る。reverse mortgage はかなり広義にはHome Equity Qjnversion と同
じ意味に用いられることが多い。　しかし，より厳密には狭義のreverse
mortgage (RM)とreverse annuity mortgage （ＲＡＭ）は区別されるよう
である。 reverse mortgage （ＲＭ）は，一般に有期（期限付き）の住宅担保
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　　　　　　　　Ｑ　：公的年金受給額
　　　　　　　　ξ　：担保掛目
　　　　　　　　y1　:遺産（子に残そうとするもの）
である。
　もし，遺産を受取らず，また子に遺産を残さないとすれば，退職後の消
費は，
　　　^C2^2万＝（1十ｒ）Ｓ十Ｑ十ξ八2亙　　　　　　　　　　　　　　　　叫
となり，貯蓄と公的年金，そしてリバース・モーゲジによってまかなわれ
ることになる。
　5.リバース・モーゲジの内容
（５－１）住宅を資金化する方法
　住宅を資金化し，生活費にする方法，つまり年金として利用する方法と
しては，
　①　住宅を遺産とする代りに，子に生活費を出してもらう，
　②　住宅を売却する，
　③　住宅を担保として資金を借りる，あるいは信託し，その信託受益権
　　を担保に資金を借りる（住宅担保年金制度），
のケースが考えられる。（②と⑧の中間に，住宅を売却し，売却代金を分割して
年会式に受取る一方，自分の住宅には住み続け，売却先の金融機関等に家賃を支払
う方式もあるが，これは⑧に｡入れる）
　①は，要するに子に扶養してもらうケースであり，とりたてて話をする
こともない。問題は②と③のケースである。②の売却のケースも当り前の
ものだが，売却してその代金をその後の生活費にするといっても，いくつ
かのディメリットがあり，高齢者のニーズに応え切れない。つまり，
　ａ　住んでいる家を売るので，転居しなくてはならず，「住み慣れた」
　　　　　　　　　　　　　－324（11）－
いう要素に関して帥式を極大化することと考えられるのである。遺産を明
示したライフサイクル・モデルが第３図である。同じく，公的年金を考え
たのが，第４図である。
　4.ライフサイクル理論とリバース・モーゲジ
　リバース・モーゲジを，ライフサイクル理論のフレームワークで考察し
てみよう。
　先のように，２期間モデルを考え，在職期間中の消費をC1，退職後の消
費をC2とすると，効用関数は，
　　　び＝y｀(cl，c2)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　㈲
と定式化できる。在職中の予算制約式は，収入を消費と住宅取得にまわし，
残りを貯蓄すると，
　　　Ｚ十ｙ＝八1C1十Ｓ十Pu.H　　　　　　　　　　　　　　　　　　帥
で，退職後の予算制約式は，貯蓄・公的年金とリバース・モーゲジが収入
だから，これを退職後の消費と遺産に当てるので，
　　　(1十ｒ)Ｓ十Ｑ十ﾐＰａＨ＝八2C2十八　　　　　　　　　　　㈲
である。記号は，
　　　　　　　Ｚ　：在職期間の期首における資産(親などから受取った遺
　　　　　　　　　　産を考える)
　　　　　　　ｙ　：在職期間の可処分所得
　　　　　　　？,1:在職期間の消費者物価
　　　　　　　八2:退職後期間の消費者物価
　　　　　　　Ｐむ万 : 在職期間の住宅価格
　　　　　　　Ｐ４２ : 退職後期間の住宅価格
　　　　　　　亙　：住宅
　　　　　　　Ｓ　：貯蓄
　　　　　　　ｒ　：利子率
　　　　　　　　　　　　　　－325(10)－
　この定式化のもとで，世帯の異時点間における資源配分問題が，ライフ
サイクル理論の問題である。つまり，㈲式の制約のもとで≫　Ｃｆｃ，　Ａ，　Ｌｆｃと
　　　　　　　　　　　　　― 326 (9) ―
消費の生涯パターンが所得の生涯パターンと必ずしも一致するわけではな
いので，貯蓄パターンは，第２図のように滑らかにならないこともある。
退職時に蓄積した資産の使い方には２通りの方法がある。それは，
　①　退職後の期間の消費をまかなうために，その資産を取崩す，
　②　生存中に贈与するか，あるいは死後の遺産として残す，
である。
　いま，完全な確実性，つまり将来についても不確実性が存在しないとし，
資本市場も完全で，消費者選好の外部効果も存在しないとする。ここで，
世帯主の年齢た歳のある典型的世帯の効用関数を次のように考える(配偶
者も同時に死亡すると仮定)。
　　　U,=f{C,, A,Ｕ＼ Ｆ)　　　　　　　　　　　　　　㈲
　　　　　　　び１:世帯主の年齢が7む歳のときの効用関数
　　　　　　　Ｇ：世帯主年齢のみ;歳から死亡時までの各期の消費
　　　　　　　ｊ。:死亡時に世帯が残そうとしている遺産
　　　　　　　£i:世帯主がた歳から死亡時までの各期に期待するレジ
　　　　　　　　　　ャ‾
　　　　　　　Ｆ　：子供の数や年齢・世帯主の職業などを表す属性
予算制約式は，
　　　Ｐｙ１十ＦＧ≦ｚ十(Wiｙ(71－£ｊ　　　　　　　　　㈲
である。ここで，
　　　　　　　Ｚ　：期首に所有している純資産
　　　　　　　Ｐ　：割引率を含む将来の消費デフレーター(現在価格＝1)
　　　　　　　瓦　：割引率を含む遺産の残される年に対応する消費財の
　　　　　　　　　　デフレーター
　　　　　　　Ｗｉ，：年齢だ歳の世帯主の将来所得
　　　　　　　7≒:世帯主がレジャーと労働に配分できる将来の時間
である。
　　　　　　　　　　　　　　－327(8)－
で，(2)のケースや(3)の(ａ)のケースと同じになる。国債発行と償還(増税)
は世代間の遺産額の調整で完全に相殺されてしまう。異世代間でも等価定
理が成立するのである。
　以上をまとめたのが，表１である。
　この異世代の等価定理は，公的年金の世代負担についても成立すること
が知られている(Barro (1974), Miller and Upton (1974))。
　　　　(表１)家計・個人の消費・貯蓄行動(ライフサイクル・モデル)
[若年期]　― Ui十ｓ
[老年期]　(1十ｒ)Ｓ＝C2
　〈生涯予算制約〉　ｙ＝CI十{C2/(1十ｒ)}…………＊
　3.ライフサイクル理論
　ライフサイクル理論について，もう少し整理しておこう。典型的世帯で
は，世帯主が働ける年齢の内は働いて所得を得るが，その一部を貯蓄する。
　　　　　　　　　　　　　― 328 (7) ―
　　　[若年期]　ｙ＝C1十Ｓ十£
　　　[老年期]　(1十r)(S十召)－７'ｚ＝C2
　　　で，Ｔｚ＝(1十りＳのはずだから，生涯予算制約は，
　　　　　ｙ＝万十C1十{C2/(1十ｒ)}　　　　　　　　　　　　　　帥
　　　となり，７＝召であるはずだから，(2)のケースと同じになる((9)式
　　＝帥式)。いわゆる，等価定理が成立し，租税と国債は等価となる。
　(b)国債償還のないケース
　　　若年期に国債召が発行されるが，老年期に７'ｚの増税はないので，
　　制約条件は，
　　　[若年期]　ｙ＝C1十Ｓ十召
　　　[老年期]　(1十r)(S十召)＝C2
　　となり，生涯予算制約は，
　　　　　ｙ＝CI十{C2/(1十ｒ)}　　　　　　　　　　　　　　　　(11)
　　で，租税等のない単純なケースと同じで((11)式＝(8)式)，生涯効用は一
　　番大きい。国債償還が後の世代に移転される限り，この世代は痛みを
　　感じることはない。いわゆる，国債イコール後世代へのつけまわし，
　　となる場合である。
(4)異世代間に国債発行と償還の増税がまたがったときの等価性の成立を
考える。個人が自分の消費からだけでなく，子供や孫などの世代からの効
用水準からも効用を得ようとして，遺産を残そうとする。遺産により，子
孫が豊かになってほしいという願望があるからである。これは無限に生き
る個人を想定していることになり，(3)の(ａ)のケースと同じになる。すなわ
ち，遺産をﾒ1とすると，若年期に国債召が発行されるが，老年期に７ｚの
増税はないので，制約条件は，
　　　[若年期]　ｙ＝C1十Ｓ十万
　　　[老年期]　(1十r)(S十B)=C,十y1
となり，ｊ＝(1十ｒ)万＝(1十ｙ)Ｔだから，生涯予算制約は。
　　　　　　　　　　　　　　― 329 (6) ―
　　　生涯効用関数び＝ｱ（CI，Ｇ）　　　　　　　　　　　　（5）
を次の制約条件の下で極大化するのが，個人の生涯消費行動である。制約
条件は，
　　　［若年期］　ｙ＝CI十Ｓ　　　　　　　　　　　　　　　（6）
　　　［老年期］　（1十ｒ）Ｓ＝C2　　　　　　　　　　　　　　（7）
であるから，生涯予算制約は，
　　　ｙ＝ＣＩ十｛C2/（1十ｒ）｝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
となり，租税負担等のない場合を示している1）。ｒは利子率。
（2）次に，若年期に所得課税７があるケースを考える。制約条件は，
　　　［若年期］　ｙ－７＝C1十Ｓ
　　　［老年期］　（1十r)S=C,
であり，生涯予算制約は，
　　　ｙ＝Ｔ十C1十｛C2/（1十ｙ）｝　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）
となる。所得税の分だけ，予算制約は小さくなる。
（3）租税ではなく，国債によって財政資金調達が行われるとするとし，（ａ）
老年期に償還があるケース（現時点の国債発行（減税）は将来時点での国債償還
　（増税）の割引価値に等しいことを認識している）と，（b）老年期に国債償還は
なく，償還（増税）つまり負担は後の世代に移転するケース，がある。
　（ａ）国債の償還のあるケース
　　　若年期に国債召が発行され，老年期にＴｚの増税があるとすると，
　　制約条件は，
－330（5）－
　　　ぶ＝刀Ｓ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
つまり，短期借入金によって負債返済を行うこととなり，借金地獄現象の
ような状況となる（貯蓄・資産純増を無視すると，ＢＳ＝Ｆ一刀£となり，
長期借入金返済を短期借入金でまかなう状況となる）。
　2.遣産の問題一等価定理一
　家計の消費・貯蓄・負債行動を，一生涯つまりライフサイクルで考える
とき，遺産の問題を抜きにすることはできない。この問題は，単純なライ
フサイクル理論の中で論じられないが，やや複雑にしたライフサイクル・
モデルでは扱われてきた（たとえば, Fischer, S. (1973）は生命保険需要のライ
フサイクル・モデルで遺産を明示的に導入した）。また, Barro, R. (1974）以来，
　「新リカード主義」とか，「等価定理（同値定理）」あるいは「中立命題」
の問題として議論されていることにも，遺産の問題は大きく係わっている。
とくに，世代間のトランスファー問題は，公債の負担や社会保険とりわけ
公的年金のintergenerational transfers として議論されている(Kotlikoff
and Summers （1981), Auerbach and Kotlikoff（1987）など）。さらに，異時点
間の資源配分問題を考える動学モデルである世代重複モデルoverlapping
generations model による分析も必要である。
　そこで，まずこの等価定理にまつわる議論を簡単に整理し，遺産問題の
重要性を考察したい。 Barro は，国民経済的にみるかぎり，国債は現在の
租税負担を将来に繰り延べたものにすぎないから，純資産ではないとし，
このため一定の財政支出の財源調達を手段として，国債と租税の相違はな
んらの実態的影響をマクロ経済にもたらさないとした。そのキーが，遺産
による異世代間の所得移転の存在である。
（1）いま，個人の生涯消費・貯蓄行動を考え，２期間モデルを用いる。個
人は若年期に所得を稼得し，これを消費する一方（C1），残りを貯蓄し，
老年期にはこの貯蓄を消費にあて（C2），生計を営む。すなわち。
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残高以上の資産購入を行う），の２つのタイプが考えられる。①を「消極的負
債行動」，②を「積極的負債行動」と呼ぼう。
　以上の家計の金融行動を念頭におき，家計の経済行動を整理すると，第
１図のようになる。図の注に示した関係から，
　　負債純増＝資産純増一貯蓄
　　　　＝資　産　純　増　十（消費　一　所得）　（2）
　　　　　一一
　　　　　積極的負債行動　　　消極的負債行動
が明らかで，右辺の第１項が資産形成を行う負債行動であり，第２項が経
常収支の赤字補墳に充てられる負債行動を示している。第１図で資産購入
・売却を無視すれば，
　　Ｃ－ｙ＝召－Ｆ＝∠1召　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
で。∠IBはほとんど召Ｓつまり短期借入金（消費者信用）によってまかな
われる可能性が強い。また，貯蓄と長期借入金によって資産純増をまかな
うものとすれば，
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もあり，住宅金融の検討課題にもなるといえよう。そこで，本論では，リ
バース・モーゲジの理論的基礎を検討し，リバース・モーゲジとはいかな
るものかを考察する。
　1．家計の金融行動
　リバース・モゲージは，家計の金融行動のうちでいかなる位置を占める
か，という問題を検対しておこう。一般に家計の経済行動は，①直接・間
接に生産行動に参加して所得を稼得する行動と，②その所得を支出するこ
とによる消費行動，とから成る。ところが，
　　　所得一消費＝貯蓄　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
として示されるように，家計は経済的福祉を実現するために現在消費を行
う一方，将来消費への備えとして貯蓄を行う。ここに，貯蓄が家計の経済
行動として，消費と並んで登場し，家計の金融行動の一端を担うことにな
る。但し，生涯消費を生涯所得によってまかなうものとすれば，個人は退
職後の消費行動に充てるために所得稼得期間に貯蓄を行うことになり，死
亡時にはその純資産をゼロとすることが理想となる。しかし，生涯を完全
に予見することは困難であり，死亡時には正の純資産（遺産）を保有する
ことが一般的であろう。
　したがって，貯蓄行動は老後目的を含め，将来の消費の流れをスムーズ
にするという目的をもつものであるが，他方利子所得を稼得するという目
的ももっている点に注意を要する。すなわち，家計は資産保有者として，
その貯蓄および貯蓄残高としての資産を，流動性・安全性・収益性の面か
らいかにうまく運用するかという資産選択行動を行うのである。しかし，
家計の金融行動は，貯蓄行動にとどまるわけではなく，借入ないし負債行
動も随伴している。借入ないし負債行動には，①負の貯蓄としての借入
　（先の（1）式で，所得一消費＜Ｏとなるケース，但しこの負の貯蓄が資産の取り崩し
によってまかなわれることもある），②資産購入のための借入（貯蓄ないし貯蓄
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　　　リバース・モーゲジ（住宅担保年金）の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　理論的基礎
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　村　本　　孜
　0.はじめに
　高齢化社会の経済問題は，さまざまに議論されている。とくに，公的年
金の問題は，その財政破綻という形で，クローズアップされ，今後給付水
準の引下げが予想されている。このことから，老後生活の柱としての公的
保障・企業保障・私的保障のうち，個人貯蓄の充実や自前努力の確立が私
的保障の一環として強調されている。とくに，個人貯蓄率の低下などから
金融資産蓄積についての議論が多く，財としての住宅の取得の不利がいわ
れることがある。しかし，この議論は貯蓄残高イコール金融資産の蓄積と
してとらえており，実物資産の貯善性にあまり重きを置いていない。実物
資産の取得も貯蓄の一形態としてとらえると，住宅取得も金融資産蓄積と
同様の効果をもつはずである。
　問題は，住宅というストックを所得というフローに転化できればよいの
である。これは，住宅を売却すれば済むことだが，転居・借家等の住問題
は残る。そこで，自宅に住んだまま住宅を資金化できないかが，課題とな
る。このニーズに応えるのがリバース・モーゲジつまり住宅担保年金制度
（持家担保年金制度）である。この制度は，高齢化の進んだ諸外国で, Home
Equity Conversion（アメリカ）やHome Income Plan (イギリス）などと
して導入されつつあり，日本でも武蔵野方式，信託方式があるほか，保険
審議会の答申や厚生省資産検討会報告で具体化されつつある。リバース・
モーゲジは，老後の保障についてのものであるが，住宅ローンの一形態で
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